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Abstract 
The purpose of this short report is to provide the essential results of applying analysis using HLM (Hierarchical 









議論の系譜において，Misangyi et al. (2006)はHLMを検証に用いることの妥当性を主張した。それ以



















らデータは神戸大学が契約している日経NEEDS Financial Questより入手した。 
分析においては，分析対象の財務数値を Yとした場合，次のようなモデル（１）を検証することに
なる。 
Y tij = a000 + b00j + c0ij + dtij + etij         （１） 
 ここで，添字の tは会計年度を，iは企業を，jは産業を表している。つまり，Y tijは産業 jに属する
企業 i の t 年における財務数値を表している。また，a000は全てのサンプルの平均値を示す定数項を，
b00jはある産業 jのランダム効果を，c0ijはある産業 jにネストされている企業 iのランダム効果を，dijt
は企業にネストされているある会計年度 t についてのランダム効果を，etijは説明されない誤差項を示
している。これら分散について，比率を計算し分散比(VPC; Variance Partition Coefficient)として議論を
行う。なお，推定の際には，規模の影響を排除するため被説明変数を総資産額で除している。推定に




おり，例えば営業利益については産業効果が 1.98%，企業効果が 59.34%，年効果が 18.24%となって
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